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〈論 説〉
流動性選好の資産選択論的接近
桐 谷 維
0.序
本論稿は,最 も単純な形式における資産選択論の数学的モデルを用いて個別
投資主体の最適確実資産保有を明確にした後,各 種のパラメーター変化がこの
最適確実資産保有に及ぼす効果を分析する。 この場合,通 常 は最適危険資産混
合を明示的に決定するのに対 して,本 論では,危 険資産を消去 し,最適な確実
資産を決定するモデルを展開する。次いで,Keynes及びTobinの市場利子率
の理念に即応 した解釈を用いて,確 実資産を現金 と見なして,流 動性選好の態
様を検討する。ここでの資産選択論は,いわゆるTobin流の2パ ラメータ 一ー方
式によるものではな く,Arrowタイプの危険回避論 とDiamond-Stiglitz型の
平均効用保存的拡散 に関連する理論的接近を試みるものである。得 られた論理
的帰結は一応の輪郭を示 していると思われるが,ま だい くっかの問題点をはら
んでいるので,0層 の精緻化が当然に求められるべきものである。
1.資産選択の単純モデル
個別投資主体は初期賦存富w。を保有 し,それを危険資産(混合)と確実資産
に配分投資する。確実資産保有額をm,危 険資産保有額をαとすれば,
(1)wo;m+α
となり,こ れは投資主体の初期富の制約を構成する。確実資産 は確定利子を生
み,そ の確定利子率を2とする。危険資産は資本利得と配当または利子か ら成
る収穫を生み,その収穫率を確率変数xと する。各資産の価値額mと αは一定
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期間後 にそれぞれ(1+i)mと(1+x)α に増殖 して投資主体 の富 はwに な る。
(2)w-(1+i)m+(1+x)α
・=(1十i)m十(1十x)(wo-m)
(1十i)wo十fix-i)(wo-m)
ただ し,(1)式を(2)式の αに代入 し,α を消去す る。
本 モ デルで は信用取 引 を許容 す る ことと し,資 産保 有額 に符 号条件 を課 さ
ず,資 産保有額 が正 ・ゼ ロ ・負 の値 を取 り得 る もの とす る。す ると個別投資主
体の投資残高 の立場 は危険資産 αの符号条件(ま たは富 ω。に対する確実資産mの
相対的額の大きさ)に よ り三っの区域 に分 類 され る。す なわ ち,買 い長 の立場
α>0(m<w。),持高 ゼロの立場 α二〇(m=w。),売 り長 の立場α<0(m>w。)
である。また,買 い長の立場 は現物取引 の立場0<α ≦w。(wo>御≧0)と信用
買 いの立場 α>Wo(m〈0)に 細分化 され る。
個別投 資主体の富wに 関す る効用関数 を
(3}u;u(w,ρ)eu((1十i)wo十(x2}(ωo-m),ρ)
のよ うに指定 す る。ただ し,ρは危険回避 の序数 的指標であ り,以下 の(4)のよ う
にρの増加 とともに主体 の危険回巌 力∫増加す るよ うに定義 され(1}.効 用 関数
uは連続 であ りTω とρに関 して少な くとも3回 微分 可能 であ るとす る。また,
限界効用 は全域 にわたつて正(uw>0)で あ り丁効用関数 は凹(uww<0)であ
る。
Arrow[1コ,Pratt[6]及びMenezesandHanson[5]に沿って三種 の危険
回避測度 を定義す る。
絶対危険回避:
RA(w);一祝観〃(w,ρ)/24"(w,ρ)
相対危険回避:
RR(w)蔦一w`uww(ω,ρ)/uW(w,ρ)
偏相対危険回避:
RP(夕+z)一9・嚇(y+z,p)/uW(夕+z,ρ)
(2)
た だ し,w=y+zと す る。
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この よ う に定 義 さ れ た絶 対 危 険 回 避RAは,危 険 回 避 パ ラ メ ー タ ー ρ の 増 加
と と も に増 加 す る よ う に設 け られ る。
(4)ax一uwwpuwuwwuw・>0
0110uw
投資主体の期待効用は(3)式の効用関数における危険資産収穫率xを確率変数
(3}
と 見 立 て て,次 の よ う に 表 さ れ る 。
b
X51.E[u]=u({1+i)wo+(x--i)(wa‐m),p)f{x,r)dx
a
f(x,r)は確鞍 数 κ∈[副 の獺 的確轄 度蔽 の族であり,xの上限b
は正 であるが,下 限aは 必ず しも正 であ る必要 はない。rは,後 述す るよ うに平
くら　
均 保 存 的 拡 散 を 表 す パ ラ メ ー タ ー と して 導 入 さ れ る。
2.期 待 効 用 極 大 化
個 別 投 資 主 体 の 最 適 化 問 題 は次 の よ う に 述 べ られ る。 効 用 関 数 ⑤ をmに 関
して 極 大 化 す る。 この 極 大 化 の1階 の条 件 は
(6)∂E[u]_ba
mum((1+i)w・+(x一 の(w・一)・ ρ)ノ(x,r)dx
b
vw
a((1+2)w・+(x‐a(w・ 一)・ ρ)(x-i)f(x,r)dx=0
で あ り,2階 の 条 件 は
(7)∂2E[ua
mt]-bumma((1+の婦(κ 漁 一)・ ρ).f(x,r)dx
b
uww
a((1+i)w・+(x-i)(w・-m)・ρ)(x一の2∫(x,r)dx<・
で あ る。
1階 の 条 件(6)の解m*を(7)に 代 入 した 結 果 が 負 で あ れ ば,m*は(5)の 極 大 解
で あ る。
補 助 定 理1任 意 の ξ∈[a,b]に対 して
(8)?.Lm
a((1+i)w・+(x-i}(w・一祝)・ρ)」(x,r)dx≧・
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で あ る。
証 明:φ(κ)一 砺 ゾ(x,r)=一 πガ(x-i)・f(x,r)と置 く。φ は 区 間[a,∂]に お い
てxに 関 して 連 続 か っ 微 分 可 能 で あ る 。xの 取 り得 る 値 に 応 じ て φ は 以 下 の よ
う に な る 。 ま ず ・x=aに お い て 密 度 関f(a ,r)鳳0だ か ら φ(a);-u、.(α 一
i)・」(a,r)=0。a〈x〈zに 対 してuw>0 ,κ 一 ゼ<0,f(x,r)≧0だ か ら φ(κ)e
一 砺 ・(x--i}・.f(x,r)≧0。x・=∫に お い て φ(の=一 πガ(∫ 一 の ゾ(i,r);0。z<
x〈bに 対 し てuw>0,x-i>0 ,f(κ,r)≧0だ か ら φ(x)uW.(x-i}.∫(x,
r)≦0。x=bに お い て 」(δ,r);0だ か ら φ(b)=u w・(∂一 の ゾ(δ,r)=0で
あ る・1階 の条件(6>によ り∬ φω4劣 一・ かっbf
a(x,r)dx=1の脇 こよ り
臆 の ξ∈[乱b]に 対 して∬ φωdκ ≧・ を得 る.ll
図一1は単峰でない確率分布fの 一例 を図示 している。区間[a,z]における φ
曲線 は横軸 の上側 にあ るが,区 間 匡b]に お ける φ曲線 は横軸 の下側 にある。
両者 の面積 は等 しく,全域[a,b]にわたつて面積の和 はゼ ロになっている。そ
敏 臆 の ξ∈[a,bに 対 して∬ 嬬(x,r)dx≧・ であ る.
図一1補 助 定理1の φ曲線 グ ラフの一 例
の
a 1 ξ あ
補 助 定 理2も し偏 相 対 危 険 回 避 、Rp(z)e-(x一の(wa-一一m)uwwがz=(x一 の
uw
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(ω。-m)に 関 して逓増的であるな らば,そ の ときに限 り,2階 の条件(7)が成 り
立っ。 ただ し,偏 相対危険回避 はz,す なわち,xに 関 して単調で あるとす る。
証 明:2階 の条件(7)に部分積分を施す。
(9)∬ π一 伽)4κ イ π一 ・(x一の2∫卿 工
一 ∬ 薯 ・(x-i)・u・(x-i)・f(x,r)dx
-一 ∬ 舞(x-i)umf(x,r)dx
一壬 舞(x-i){xum
a・f(t,r}dt}]:
+b
a{uwwwuw-uww22?,lw(x--i)(w・-m)+uwwZlw}{xum・f(t,r)dt}dx
x
_‐baRA-{x‐i)(wo‐m)一+-RAum・.f(t,r)dtdx
aO11.Oa
baRP
aaz{xau・fm(t,r)dt}dx
も しす べ て のx∈[a,b]に 対 して ∂Rp/∂z>0で あ る な らば,補 助 定 理1よ
小 ・∫(t,r)dtzO,よつてb{umm」a(x,r)dxCO,すな わ ち2階 の 条 件 力S成
り立 っ 。逆 に,も しす べ て のx∈[a,b]に 対 して ∂RP/∂z≦0な らば ・補 助 定 理
1よT
oxum・f(t,r)dtzOだか らbummf(x,r)dxQ≧ ・を 得 る ・ こ れ は 極 ノ1'化
の2階 の条件 であ る。11
3.初 期 富変 化 の 効 果
1階の条件(6)を初期富w。 と確実資産保有額 鋭 に関 して微分す る。
ambumwa・ ・f(x,r)dx
α① 砺=
-bu
mm
a・f(x,r)dx
32商 経 論 叢 第30巻 第4号 0353)
上式の符号 は,分母が正だから,分子の符号を判定すれば決め られる。 よっ
て,分 子 は
α1)∬ π綱 ∫(x,r)dx-∬」腎(1+κ)π 蹴∫(x,r)dx
b
2Lwa
a
fb{uwwwuwuwtu2uw2(1+x)(2U・-m)+uwwuw}{∫1π 栩・J(t,r)dt}dx
一∬{aRA
aw(1+x)(ω ・-m)+Rオ}{xuガ ∫(t,r)dt}dx
-∬{aRP
az+aRAaw(1+の(ω・吻)}{xdu加 ゾ(ωd'}dx
た だ しz=(x-i)(w。一窺)よ り(1+κ)(wo--m)=z+(1+の(w
。-m)を 用
い る・ 補 助 定 理 は りxu ,yf(t,r)dt≧・か っ 補 助 定 理2よ り ∂RP/∂z>D,ま た
(1+の 〉 ・だ か ら・ 釜(w。-m)≧ ・な らば ∂7'12/∂w.〉・で あ る.す な わ ち,
もし ∂RA/∂w≧0ならば ω・≧mに 対 して,ま た,も し∂1覧/∂w≦0ならば
ω。≦mに 対 して,∂m/∂wo>0である。 それ以外の場合,符 号は不確定であ
る。換言すれば,非 逓減的絶対危険回避の場合,現 物投資と信用買 いの立場 に
対 して初期富が増加するにつれて確実資産の保有は増加する。 また,非 逓増的
絶対危険回避の場合,空 売 りの立場に対 して初期富が増加するにつれて確実資
産の保有 は増加する。っまり,こ れらの場合,確実資産 は正常財である。 これ
以外の場合,確 実資産の保有に及ぼす初期富の効果は不確定である。
4.利子率効果
1階の条件(6)を確定資産利子率iと確実資産保有額mに 関 して微分 して次を
得る。
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b
O'1ma
(1跡aib
umm」
a(x,r)dx
働式 の分母 は2階 の条件(7)に負号 を付 けた ものに他 な らず,分 母 の符号 は正
で ある。 よって,∂m/aiの符号 を知 るために は分子の符号 を調 べれば よい。
働式の分子 は以下 のよ うに変形 され る。
㈹bumi
a・ 」(x,r)d炉 ∬{-uww・(κ 一 加+uw}」(x,r)dx
b
a(uwwmuw)uw(x一 の ・f(x,r)dx+buwa・f(x,r)dx
6
x
uwala
-∬ π… 等 π一2(w4--m)m{x21m
a・f(t,r)dt}伽 ∬ 曜(x,r)dx
-(w。b-m)m
a(器){xumfa(t,r)dt}dx+b{uw」a(x,r)dx
上 式 でル ♂(x,r)dx>・だ か ら・補 助 定 馴 を 用 い て 次 の 結 果 が 得 られ る・
もし∂RA/∂ω>0な らば,0〈m<woに対 して∂m/∂2>0である。もし∂RA/
∂w<0な らば,m≦0ま たはw。≦mに 対 して ∂m/ai>0である。それ以外の
場合は不確定である。
換言すれば,逓 増的絶対危険回避の場合,現 物持高に対 して確定利子率の上
昇に応 じて確実資産保有は増加する。また,逓 減的絶対危険回避の場合,信 用
買いと空売 りに対 して確定利子率の上昇に応 じて確実資産の保有は増加する。
これ以外の場合 は,確定利子率の変化が確実資産保有に及ぼす効果は不確定で
ある。
5.期待収穫率の変化
危険資産収穫率xの確率分布∫は投資主体の主観的予想を体現 したものと見
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な され る。確率分布fの 左右へ の加法的 シフ トはシフ ト・パ ラメー ターhの 値
(s)
によ り指定 され る。
(⑳x(h)=x十h
す ると,h=0は 分布 の原位置を指定す ることになる。
㈲b
a)bf{x,r)dx=xf{x,r)dx+h一μ(・)+h
du(h)/dh=1を得 るか ら,hの 変化 は危険保存 的平均変化 と見 る ことがで き
る。
1階の条件 ⑥ を確率分布 シフ ト ・パ ラメ ー ターhと 確実 資産保有額mに 関
して微分 して整理す る。
(1⑤8mah一膿 援
分母の符号は正だか ら,分子の符号を判定する。分子を次のように変形する。
(fi1∬π励 撫r)bdx={‐uww・(x-i)(w。-m)u w}ノ(x,r)dx
-∫
、て 一 舞(ω ・-m))π ガ(x--i).f(x,r)bdx--uw・f(xaar)dx
-[uww
21w(wo‐m)x{um」(t,r)dt}1:
一∬ π… π毒 π一2(ω
・一)2{xumf(t,r)dtdx-∬蜘)dx
-(ω・一)2∬(aRA
aw){x{um」a(t,r)幽一∬ π♂(融
上式Eの ∬ 鴫 伽 〉・と補助定理1に より次の判定結果を得る.
もし∂1㍉/∂ω>0な らば,第1項 はあ らゆ る最適確実資産保有水準 のmに
対 して正 になるが・第2項 は負 なので符号 は不確定 であ る。 もし∂1も/∂w〈0
な らば・第1項 はあ らゆる最適 なmに 対 して負 にな るか ら,第2項 の負 と呼応
して ∂勉/∂h〈0で ある。具体的 に言 えば,逓 増 的危険回避の場合 は,あ らゆる
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確実資産持高において危険資産の期待収穫率の変化が確実資産保有に及ぼす効
果は不確定である。 これに対 して,逓 減的危険回避の場合,あ らゆる確実資産
持高において危険資産の期待収穫率の上昇は確実資産の保有額を減少させる。
6.収益率の一般的上昇の効果
危 険資産収益 率xの 変化dhと 確 実資産 の確 定利子率 の変化diと は何 らか
の形で関連す る ことが想定 され る。例 えば,
⑱di=dh
とな る。 これは,危 険資産収穫率 の変化dhと 確実資産利子率 の変化diと が同
率関係 にあ るとす る最 も単純 な形式 を考え る。 もしこのよ うな関係 が利子構造
上 に成立す るな らば,収 益率 の一般 的上昇 が確実資産保有 に及 ぼす効果 は1階
の条件⑥をhとi及 びmに 関 して微分 した形式 に(18を用 いて整理すればよい。
∂mbumifa(x,r)dx+bumhfa(x,r)dx
(1窃 ∂ん し/a
h-1二b __._u
mmf
a(x,r)dx
分母の符号 は正だか ら,分子の符号を判定すると,こ の場合の確実資産保有
に及ぼす効果を知 ることができる。(13と⑰を合成する。
(gyp}
b6
dumi・f(x,r)dx+um,,f(x,r}dx
-(ω・b‐m)m
a(aRAaw){xua栩∫(t,r)dt}伽∫1π♂(x,r)dx
+(ω・-m)・b
a(需){xaum」(t,r)dt}伽 ル 轟 γ)dx
-(w・一 励 ・b
a(器){x{um」(t,r)dt}dx
通常,資 産選択理論は確実資産利子率iを有期預金利子率 と考える一方で,
危険収穫率 κは株式や債券の資本利得率ない し確定利子率の和であり,市場で
の取引価格形成が有期預金利子率 ゴの変動をよ く反映す ると思われる。それ
故,こ の種の複合的効果を取 り扱 うことは,単 独に個別効果を取 り上げるより
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も現 実的であるか も知れ ない。
⑳ において補助定理1を 考慮 すれば,も し∂RA/∂w>0ならば,鋭 〈 ωoに
対 して ∂m/∂hh励 一1>0,m=waに対 して ∂m/∂hh/∂ん一1瞬0,η>w。に
対 して ∂m/∂酬 御働 判 く0で ある。もし∂RA/∂ω 置0な らば,全 域 に対 して ∂
吻/∂酬 配働 司=0で あ る。 また もし∂RA/∂ω〈0な らば,m<w。 に対 して ∂
物/∂hI窃佛 一1<0,m=w・に対 して ∂栩/∂hI観繊 一ド0 ,m>w。 に対 して ∂
m/∂酬 碑∂h-1>0である。
すなわち,収益率 の一般 的上昇 は,逓増的絶対危険回避の場合,(現物及び信用
買いの)買 い長の立場 で は確実資産保有 の増加 に導 き,(全部が確実資産の)持 高
ゼ ロの立場 で は確実資産保有一定の ままであ り,(空売りの)売 り長の立場で は
確実資産保有 の減少 に導 く。 また,絶 対危険回避一定 の場合,全 域 の立場で確
実資産保有 は変化 しない。他方で,収 益率 の一般的上昇 は,逓 減 的絶対危険 回
避 の場合,(現物及び信用買いの)買 い長の立場で は確実資産保有 の減少 に導 き,
(全部が確実資産の)持 高 ゼ ロの立場で は確実資産保有一定の ままで あ り,(空売
りの)売 り長 の立場 では確実資産保有 の増加 に導 く。
7.危険回避指標変化の効果
1階の条件(6}を危険回避の序数的指標 ρと確実資産mに 関 して微分する。
∬ 幽 ρ)卯∫(x,r)砒⑳ 霧 = b
umma綱 血
分母 は正だか ら,分子の符号を判定すればよい。そこで分子を次のように変
形する。
叫 噛 ρ)f(融一爆 謂1砺(w,p)f(融
醤 膳 ∫41:一∫鯉 学 ん(wn-m)(xaumfdt)dx
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一 借 脚㌦ 鯉 ㌔(wo-m)(琳翅)dx
一(wo-m)∬(aRA
ap)(xumfdtdxa
上式 で(4)の定義 ∂RA/∂ρ>0と 補助定理1に よ り積分 の項 は正,
b
a(aRAap)(xumfdta)の・だか ら・伽 符号 はwo--mの符号 に依存す る・
それ故,m〈 ω。に対 して∂m/∂ρ>0,初=ω。に対 して∂m/∂ρ竺0,m>w。
に対 して ∂m/∂ρ〈0で ある。 すなわち,(現物投資と信用買いの)買い長の立場
に対 して投資主体が危険回避的になればなるほど確実資産の保有は増加する。
全部が確実資産保有の持高ゼロの立場では危険回避化 は確実資産保有に影響を
与えない。また,(空売りの)売 り長の立場に対 して投資主体が危険回避的にな
ればなるほど確実資産の保有 は減少する。っまり,確実資産は,買い長の場合i
危険反発的であり,売 り長の場合,危 険順応的である。
8.平均保存的拡散の効果
有限な領域 で定義 され る確率変数xの 二 つの分布関数 をF(x),0(x)とす る。
一般性 を失 うことな く,こ の領域 を単位区間[0,1]と仮定 で きる。もしF(x)の
確率分布 の平均値 を一定 に保 ちなが ら,ウ エイ トを中心 か ら両尾ヘ シフ トさせ
てG(x)を導 出す るな らば,0(x)はF(x)と少 な くとも同 じに危険である。 これ
ら二っ の分布 の開差 を平均保存 的危険増加 と呼 び,関数S(x)-G(x)一一 F(x)を
平均保存的拡散 とい う。 この平均保存的拡散 は,形 式上,次 の二 つの積分条件
で特徴づ け られ る。
1
0
⑳Y D[・(x)-F(x}]dx≧o,∀y∈[q1]
確率変数xの 効 用関数u(x)に関 して上 述の概 念 を再定義 す ると,期 待効用
を一定 に留 めなが ら危険 を増加 させ る平均効用保存 的拡散の積分条件 を次 のよ
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う に提 示 で き る。
㈱1ux(x
O){G(x)-F(x)}dx
㈱Y1.1x/x
U){G(x)-F(x)}dx≧o,∀y∈[0,1]
Diamond-Stiglitz[2]に従 い,分 布 関 数 の シ フ トを パ ラ メ ー タ ーrの 連 続 的
変 化 で 表 す 。 分 布 関 数 の 族 をF(x,r)と表 して 積 分 条 件 を 書 き直 せ ば,
伽 ∫1酬 切4炉 ・
㈱ ∫1麗露(x,r)dx≧o,∀y∈[・,1]
となる。 これは連続型の平均効用保存的拡散の積分条件である。
1階の条件(fi)をmとrに関 して微分すると次式を得る。
伽 ∬ π撹(w,p)伽)dx
⑫額)a」,b
‐u
mmf(x,r)dx
この分子 は部分積分 を2回 適用 し,㎝ を用 いて以下の ように変形 される。 ただ
しz=(x-i)(ω。-m)と置 く。
{鋤
∂za
補助定理2に よ り∂1～P/8z>0だか ら,㈱ を用いて,∂?')Z/∂r>0を得 る。すな
わち,危 険が平均効用保存的 に増加す るにっれて確実資産保有 は危険 中和的 に
増加 す る。
∬ 偏(x,r)dx=[umFr(x,r)]1-∬筆 露(x,r)dx
-∬ 壁 閥 鯉 鳩脇 恥 坤 κ
b
a{器(x-i)(wo‐m)+RA}{∫1卿あγ)dt}dx
b
a{app}{飽 瓦(t,r)dt}dx
9.個別主体の流動性選好関数
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JamesTobin[8]は2パラメー ター方式 における資産選択論 の見地で流動性
C7)
選好を始あて導出 し,大 きな貢献を果た した。Tobinは,収穫率の2次 効用関
数か らσ一μ平面における無差別曲線を導き,それがコンソルと現金の投資機会
線 と接す る点の軌跡か ら市場利子率に関する現金需要の流動性選好関数の曲線
を導出 したのである。 このTobinの流動性選好モデルの重要な特徴 は二っの
論点に絞ることができる。 第一 に,Keynes及びKeynes学派が主張 した流動
性選好モデルでは,個 々の投資主体が現行市場利子率において行 う現金かコン
ソルかの二者択一的な選択を社会全体で集計 して始めて滑 らかな右下が りの流
動性選好関数を得 るとするのに対 して,Tobinは個別投資主体の段階で現行利
子率における現金 とコンソルの多様化投資を行 うとす る行動仮説を始めて明示
的に導入 したのである。Tobinのこの処理方法 は,彼が提唱 した分離定理に集
約される。すなわち,個 別投資主体の危険資産混合の内部構成比はその投資残
高に占める危険資産混合の割合か らは独立であって,投 資主体 は多種危険資産
混合を一定の構成比で合成 したあと,あ たか も単一の資産であるかのようにそ
の混合 と現金の配分を行 うことになる。
第二に,Tobinはgを危険資産単位投資額当たり資本利得とし,ηを確定利
子率 として,危 険資産収穫率xを
{31)x==9-←η
と規定 した。ただ し,この種の危険資産 は市場性を有す る債券であり,gは確率
変数,η は非確率変数である。Tobinは,この危険資産収穫率の期待値
(32)」E[x]=」E[9]十η
において,と りわけE[創=0と仮定する。この仮定 は表面上,危険資産混合の市
場価格が穏やかに変動す るたあに期待値がゼロになるように解釈されている
が,その本質的な骨子は期待収穫率E[幻 をKeynesの市場利子率 ηの概念に適
合 させる意図 にあ った。すなわち,E[9]幕0と置 くことにより資産混合の期待
収穫率が確定利子率に等 しくなるのである。
(33)E[x];E[9]十η==η
これはまさに市場利子率をコンソル公債の利子率 として認識 したKeynesモ
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デルに整合 させ るための単純かつ巧妙 な工夫 であ った といえ る。 そ こでわれわ
れの モデルで はKeynesない しTobinの趣 旨に沿 って危険資産 を コンソル公
債 と見な し,期 待収穫率 をコ ンソル公債 の市場利子率 と見立 てて議論を進 め る
ことにす る。す なわ ち,〆 を コンソル公債1枚 の将来価格pを その現行価格,
πを コンソル公債1枚 の確定利子 として,
ppp
二rE[9]十ηeη
ただし・9一㌃ ρかつη手 置く.
流動性選好 の対象 であ る現金 は確定利子率i=0の 確実資産で あるか ら,こ
の場合,現 行富 はw=m+(1-十一x)(wザ_m);(1+κ)wo--xmとな り,5節 の
417式でx=oと 置 いた形式 を採用 す ると,こ れ は個別 主体流動性選好関数 の微
係数 を表 す ことにな る。
㈲ 審1
分子一(ω ・一)2.rb(aRAaw)xumfa(t,r)dt}bdx--uuf(x,r)dxa
先 に5節 で展開 したように,Arrowの逓減的絶対危険回避 の仮定を採用す
るならば,「もし∂RA/∂w〈0ならば,∂z〃∂h〈0である」となるか ら,あ らゆ
る確実資産持高において市場利子率の上昇は現金保有額を減少 させることにな
る。すなわち,流 動性選好関数の勾配は現金保有のあらゆる水準において右下
がりになっていることが判る。
次に,hに 関するmの2次 導関数を求めると,
∂2鋭二 ∫1π鋭肋∫呵!π_仙+∬ π加ん仙 ∬ π_海仙
(i効
∂h2(b u
a-∫ の2'
これは個別主体流動性選好関数 の曲率を表 す。 ここで上式 の分子 はm-=-woに
おいてゼ ロになる。
㎝ 一∫1π励諏 ∬砺轟+∫1繍 κ∫1π一仙
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一 ∬{u-・(wo‐m)Zx+2uww'(ω・-m)}価 ∬ 婦 伽
+b
a{uww'(ω・一)baG+uw}fdx・a{砺 …(ω ・一)x2+2婦}魚
一2∫1融序 識 一・
ただし,これは最終項で
㈱ ∬ 婦 炸 ∬ 讐 婦 炸 一(wo‐m)ba(aRAaw)(bdumdtdx=・w
とな ることを用 いてい る。(3ηがm=w。 においてゼ ロにな ることは個別主体流
動性選好関数がm=w。 において変曲点 を持 つ ことを意味 してい る。 そ して こ
の流動性選好関数 は変 曲点 の左側(m〈wo)で は凹(∂2辮/∂h2〈0),右側(m>
(8)
ωo)では凸(∂Zm/∂h2>0)であることが判定 され る。
流動性選好 関数 は連続 かっ一意 的であるか ら,い くつかの現金保有水準 にお
ける勾配 を組織的 に検討 す る。
m=-w・ にお いて ∂m/∂hIm=-w。の分子 は負 にな る。
(39-1)4婿(aRAaw)(∬π解のd・一∬ ゆ く・
ただ し逓減 的絶対危険回避 を仮定 し,補 助定理1を 用い る。
m=0に おいて0772/∂hlm=dの分子 は負 になる。
(39-2)wagfb(aRAaw)(∬帥 ・一∬ ゆ く・
ただ し逓減的絶対危険回避 を仮定 し,補 助定理1を 用 いる。 しか し,こ れ は前
よ りも負勾配が緩 やか にな って いる。
m=w。 において 伽/∂ 川凱一ω。の分子 は負になる。
b
a
た だ し これ は変 曲 点 に お け る勾 配 で あ り,最 も緩 い もの で あ る。
m=2w。 に お い て ∂m/∂hlm=2w。の 分 子 は負 で あ る。
(39-4)(一 ・)zbBRAdaw)(xumdtdx-∬ ゆ く ・
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図一2個 別主体の流動性選好関数
ゐ
0 ω0鎚
ただ しこれ はm=0に お けるよ りも負勾配が きつい。
またym→ ±。。に対 して ∂m/∂h→一 。。となる。 よ ってa流 動性選好関数 は
一 。。か らωoまでの区間 で凹 であ り,ω。か ら+。。の区間 で凸であ ると判定 で
きる。
図一2で は縦軸 を市場利子率h,横 軸 を貨幣保有量mと し,個 別投資主体 の
流動性選好関数 の グラフを描 いてい る。 祝く0の 領域 は現金 を借 り入 れて コン
ソルを信用買 い し,0<m<w。 の領域 は現物取 引を し,窺>w。 はコ ンソルを
空売 りして現金 を貸 し付 ける領域 である。
実 際に,こ の領域 は左右 に無限 に延びてい るので はない。現実 の証券市場 の
信用取引 には一定の証拠金率において現金 また は有価証券 の供託が要求 されて
お り,無 制限ではない。 それ故,信 用買 い と空売 りには金融制度上,設 け られ
た証拠金率による限度額が各投資主体 ごとに決め られ るか らyこ の限度額規制
によ り貨幣保有額mに は上限 と下限が現 れ る。
10.集計的流動性選好関数
マクロ経済学的意味での集計的流動性選好関数は個別投資主体の流動性選好
関数を市場利子率hの 各水準について経済全体で集計す ることによって得 ら
れる。
ね
(40}初 沌=Σ7η ゴ(h)
i=1
ただ し,mtは 個別主体2の 保有貨幣額で あ り,mAは 集計的貨幣額 であ る。 ま
0342)
た,経 済全体の初期富の保有額を
n
(41>Wo=u10i
1=1
とす る。
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集計的流動性選好関数のグラフは,本 質的に図一2と同様の形態を保存す る
ことになるが,流 動性選好関数を集計するとき,以下の事情を考慮すべきであ
る。すなわち,経済全体で各投資主体間の貸借 は相殺 されて純保有総額が残 る。
それ故,経 済全体で超過貸借が起 こると,mA〈0ま たはmA>Woの領域がそ
の状況に対応 して可能 となる。物 〈0は 経済全体で(純の意味で)現金を借 り入
れてコンソル公債を購入 し保有す る信用買いの領域である。また撫>W。 は
コンソル公債を空売 りして代金を貸 し付ける空売 りの領域である。
個別投資主体の負勾配の流動性選好関数 を経済全体で集計 した集計的流動性
選好関数のhに 関する1次 導関数(∂mA/∂h)はや りmAの全域にわたって負
であることが判 る。
幽amAamlahTah+amtah+…+彿"<・
また,個 別投資主体のすべての流動性選好関数が初期富w。を境 にして左方で
n
凹,右 方で凸であることか ら,集計的流動性選好関数 も総初期富Wo(;恩ωの
の位置を変 曲点 とし,左 方で凹,右 方 で凸である類似 のパ ター ンを持 っ ことが
推察 される。特 に,mAのhに 関す る2階 の導関数 がゼp,
(431∂諦 一a2mlah2+雑+…+離 一α
となるような変曲点 は明 らかに一意でありi経済全体の投資主体の貨幣保有総
額(Σ翅a=ma)が初期富 の総額(Σ,ω。、二W。)に等 しいところで変曲点が現れ
る。
働mAwo
集計的流動性選好関数のグラフは,図一2に示す個別投資主体の流動性選好
関数のグラフと形態的に同 じである。 ここで も同様に,グ ラフの左方 と右方の
両尾が無限に延びているのではなくf証券市場における各投資主体の信用取引
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証拠金率 による限度額 に応 じて総和 としての上限 と下限が規定 される。それ
故 左方の借入れ信用買 いの 勘 く0領 域においてむ しろ横軸に水平的になる
傾向を有 し,わ れわれが導出 した集計的流動性選好関数では,「縦軸hに 近付
くにつれて垂直になる」 というKeynes学派のいわゆる古典的領域は消滅 して
いる。 さらに,右 方の空売 り領域 において もKeynes学派の流動性 トラップ
(罠)と呼ばれる水平部分は極限的に存在するにしても,実際には証拠金の制度
的制約により実行不能であることが結論づけられる。
(注)
(1)パ ラメ 一ーターρ は効用 関数 に含 まれ,投 資主体 の危険 回避的態 度 の変化 を表 す。
投 資主 体 は結婚 ・出産 ・就職 ・昇格 ・破産 等 によ り危険 に対 す る富 の効用 関数 の形
式 が異 な って くる。
(2)Arrow[1]は,逓減 的絶対 危険 回避(∂RA/∂w〈0)と逓増 的相 対危 険回避(aRR
/∂w>0)を仮 定 して い る・ 偏相 対危険 回避 につ いて符 号 は仮 定 され てい ない。
(3)危 険 資産 の収 穫率xは,危 険資産 が市場 で取 り引 きされ るため に発生 す る資本利
得gと 配 当率d(株 式)ま た は利 子率 ∫(債券)か ら成 る。 資本利 得 と配 当 は確 率変数
であ り,利 子 率 は非 確率変 数 であ る。株式 の収穫 率 は,1株 当 た り配 当を δと してx
〆 一ρ 十 δ=
p『=9+dで あるが・ 債券 の収穫 率1ま砲 に代え れば よ い・
(4)主 観 的確 率密 度 関数 は危 険 資産 収穫 に関 す る投 資 家 の個 人 的 な予 想 を具現 す る
確 率概念 で あ る。
(5)平均 効用保 存 的拡散 のパ ラメー ターrはDiamond-Stiglitz[2]によ り導入 され
た もので,い わ ば2パ ラメー ター方式 にお ける分 散 に代 わ る確 率分 布 の包括 的 な拡
散的 変化 を記 述 す る。後述 の⑳,⑱ 式 に関連 す る説 明 を参照 せ よ。
(6)Arrow[1]は確率分 布 の加 法 的 シ フ トと乗法 的 シフ トを導入 したが,こ こでのx
+hの 取扱 いはArrowの加法 的 シフ トの方法 に近似 して い る。乗法 的 シフ トは後述
の平均保 存 的拡散 の概 念 が現在 で は支配 的で あ るが,加 法 的 シフ トはむ しろ危 険保
存 的平均変 化 の概念 と して意 味が あ ろ う。
(7)Tobin[8]の2パラメ ・ーター方式 の資産選択 論 は確率論 的 にい って正 規分 布 を想
定 した ことにな る とい う点 で論難 された。また,筆 者 の見解 で は,収 穫率 の2次 効 用
関数 を用 いる ことか ら描 かれ る σ一μ平面上 の同心 円的 な無差別 曲線群 はかな り特 殊
な もの で あ り,そ れ故 に導 出 され る流動 性選 好 関数 はや は り一般 性 を欠 いて い ると
思 われ る。
(8)⑳ 式 の符 号 を直接 に判別 す るの は厄介 で あ るた めに便 法 を用 い る。
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